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   I	  
摘  要 	  
政治关联作为一种非正式制度，普遍存在于企业中并为企业带来了资源与便
利。在中国引入独立董事制度后，独立董事成为企业构建政治关联的一个渠道。
在我国，上市公司对独立董事的关注不仅在于他们的监督职能，还有其拥有的关
系资源网。学术界就政治关联和独立董事对公司行为和企业价值的影响进行了大
量研究，但较少文献从独立董事的政治关联视角研究其对债务融资额和债务融资
成本的影响。 
基于中国特殊的制度背景，本文以 2003-2014 年沪深主板上市公司为样本，
实证检验了独立董事政治关联对企业债务融资额和债务融资成本的影响，并分析
了该影响在国有企业和民营企业的差异。同时，本文试图探究区域金融发展水平
在独立董事政治关联与债务融资成本的关系中所起的作用。 
本文研究发现，独立董事政治关联会显著提高企业的负债率和债务融资成本。
进一步将企业划分为不同股权性质后发现，在民营企业中，独立董事政治关联会
提高企业的资产负债率，同时提高企业的债务融资成本；在国有企业中，独立董
事政治关联对债务融资成本的提高作用没有民营企业显著。较高的区域金融发展
水平会降低债务融资成本，在金融发展水平较低的区域，民营企业的独立董事政
治关联对债务融资成本的提高效应更显著。本文认为，独立董事政治关联在为企
业带来债务融资资源的同时，会妨碍独立董事发挥监督职能，从而提高了债务融
资成本。 
本文基于代理理论和资源依赖理论的框架，从独立董事的视角研究政治关联
对债务融资成本的影响，拓展了政治关联与债务融资关系的研究领域。 
 
关键词：独立董事；政治关联；债务成本    
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 ABSTRACT  	  
As an informal system, political connections are prevalent and have facilitated 
firms to get easier access to resources and preferential treatment. Since introduced 
into China, the independent director has become a channel by which firms try to 
establish political connections. In Chinese market, except for independent directors’ 
supervision function, listed firms also focus on their social resource network. There 
has been a mass of literature on how political connections and independent directors 
affect firm behavior and performance, but less of them study the impact of political 
connectedness on firms’ debt financing scale and cost of debt in terms of independent 
directors. 
Taking China’s special institutional features into consideration, this paper 
employs samples of main-board firms listed in the Shanghai and Shenzhen Stock 
Exchange from 2003 to 2014 and empirically investigates how politically connected 
independent directors exert influence on firms’ leverage and the cost of debt. More 
specifically, we try to examine whether this influence differs in state-owned 
enterprises and private firms. Additionally, this paper tests how the interaction of 
financial development and politically connected independent directors affects the cost 
of debt. 
The empirical test indicates that politically connected independent directors can 
improve firms’ leverage ratio and costs of debt. Considering the firm’s ownership, 
this political connectedness can increase leverage ratios both in private and 
state-owned firms while the increasing effect of politically connected independent 
directors on the cost of debt is more significant in private firms than that in 
state-owned enterprises. Furthermore, the increasing effect of political connections on 
costs of debt is strengthened in regions with less financial development and this effect 
is evident in private firms. These findings imply that politically connected 
independent directors can help firms mitigate financing constraint and meanwhile 
they can raise agency costs, lower the quality of accounting information and corporate 
governance, resulting in higher cost of debt. 
Base on the framework of agency theory and resource dependent theory, this 
paper studies how politically connected independent directors affect firm debt 
financing and debt costs, which extends the related research field of political 
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connections and debt financing. 
 
Key Words: Independent Directors; Political Connections; Cost of Debt 	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第 1 章  绪  论 
1.1 研究背景 
独立董事制度起源于美国，它是一种能够改善公司治理质量的内部监督管理
机制。在董事会中，独立董事发挥着监督制衡的职能，他们可以有效地监督大股
东和管理层，特别是缓解大股东和小股东之间的委托代理问题，减轻大股东对中
小股东侵占利益的程度，并为公司的运作、管理提供专业意见，提高管理层决策
的科学性。在中国，国家股和国有法人股普遍存在于上市公司中，即使经过股权
分置改革，很多公司仍然存在“一股独大“的现象。大股东或者控股股东往往控
制着董事会和管理层，使得董事会和经理层出现交叉任职，这种内部人控制现象
常常导致大股东或者控股股东剥夺中小股东利益的产生。针对这一现象，2001
年，中国证监会颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，规定
上市公司应当建立独立董事制度。将独立董事制度引入中国主要是为监督大股东
和经理层，保障中小投资者的利益。根据我国相关法律的规定，上市公司董事会、
监事会、单独或者合并持有上市公司已发行股份 1%以上的股东可以提名独立董
事候选人，并经股东大会表决通过选举。这一规定给大股东操纵独立董事带来可
能性。目前，我国独立董事履行监督和制衡职能带来的有效性是非常有限的。在
我国特殊的制度背景下，很多上市公司在选聘独立董事时所关注的重点不仅仅限
于独立董事的有效性，考虑更多的可能是独立董事拥有的背景和资源，比如独立
董事的政治关联。即使在中央反腐的背景下，官员背景的独立董事依然遍布资本
市场，有媒体根据 2013 年上市公司的年报统计，曾经在党政机关或者公检法系
统有过任职经历的独立董事（包括一人兼任多家公司独董的情况）一共有 1101
人次，截至 2014 年 6 月 29 日，这些拥有官员背景的独立董事任然有 70%在任①。
可见，独立董事政治关联普遍存在于中国上市公司中。 
政治家和公司常常通过各自的方式相互影响双方以获取经济利益(Shleifer
和Vishny,1994)[1]。政治关联是上市公司一种非常重要的资源，公司通过建立政
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
①	   http://www.infzm.com/content/102347	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治关联可以获得相应的便利和利益。在不完善的制度环境中，企业家试图成为政
治家或者与政治家建立联系，通过这种政治势力获取私人利益（Bartels和
Brady,2003）[2]。完善的市场制度是一种外在的公司治理机制，它能够为公司提
供一个公平、有效的市场环境，在一定程度上提高公司运作的效率进而提高企业
绩效。改革开放30多年来，中国在经济上飞跃发展并取得卓越成效，成为了世界
上发展迅速的发展中国家之一。但是，当前的中国市场经济发展仍存在制度缺陷，
政府对很多资源具有控制权和分配权，不完善的投资者保护制度和法律体系往往
导致不公平的资源分配和竞争。在金融市场上，资金供给超过需求，但是很多企
业，特别是民营企业常常面临着融资困难的问题。因此，很多企业往往会创造条
件构建政治关联，借助政府的“帮助之手”在市场的资源分配和竞争中获取更多
的优势。这个时候，政治关联成为一种非正式制度，它能够在一些领域代替市场
机制发挥作用。但是，只有当企业从政治关联中获得的边际效益超过边际成本时，
政治关联对企业来讲才是有意义的（Shleifer和Vishny,1994）[1]。因此，独立
董事的政治关联背景可以为企业带来政府方面的资源，但这种关联未必总是为企
业带来便利与利益。 
外部融资是影响企业发展的一个重要因素(Rajan和Zingales,1998;Demirgu
n-Kunt和Maksimovic,1998） [3][4]。当前，中国的金融结构发展是不平衡的，银
行贷款规模与GDP的比例大概是权益资本规模的三倍，债务融资是企业获得发展
资金的主要融资方式。因此，能够获得一个合适的、较低的债务融资成本对于企
业的可持续发展很重要。在债务融资中，债权人一般是通过债务契约来确定债权
债务关系的，由于无法直接参与到企业的经营管理当中，他们通常会通过企业的
财务会计信息和公司治理水平来对企业做风险评估，判断企业的违约可能性，从
而为他们提供给债务人的资金定出一个风险溢价，这就是债务人需要付出的融资
成本。高质量的公司治理可以缓解代理矛盾、降低代理成本并提高公司业绩，这
些有利于降低企业的违约风险，同时提高了债权人对公司的信赖度，从而降低了
债务融资成本（蒋琰,2009）[5]。但是，独立董事政治关联在帮助企业缓解融资
困难、为企业带来债务融资资源的同时会影响董事会发挥监督作用和企业会计信
息质量，并引起债权人对政治关联公司与非关联公司作出不同的风险评估。目前
，我国处于一个经济转型的阶段，投资者保护机制不健全，金融市场化水平较低
。因此，明确独立董事政治关联对企业债务融资额和债务成本的影响，有利于企
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业正确认识政治关联的作用，完善企业的公司治理机制。基于以上背景分析，本
文将从独立董事的视角来研究政治关联如何影响企业的债务融资额和债务成本。 
1.2 研究意义 
政治关联普遍存在于中国公司当中，另一方面，公司的所有权性质能够在一
定程度上解释公司的目标和管理层行为（Chen 等,2009）[6]。基于中国特殊的市
场背景，本文的研究目的是通过实证方法探讨独立董事政治关联对上市公司债务
融资及其成本的影响，同时分析该影响是否因所有权性质的不同而存在差异，并
进一步分析中国金融发展水平在当中发挥的作用。 
首先，本文的研究丰富了政治关联、独立董事和债务融资理论的相关文献，
具有一定的理论意义。现有的关于政治关联与债务融资的研究文献主要集中在企
业高管、大股东或者董事的政治关联，比较少从独立董事政治关联的角度研究债
务融资成本。本文从独立董事的角度出发，基于其监督职能和资源职能，研究了
独立董事政治关联对债务融资额及债务融资成本的影响，对独立董事和债务融资
等相关领域的研究具有一定的意义。 
此外，本文对独立董事政治关联的研究对政策制定者与企业具有一定的实践
启示作用。希望政策制定者能够更加关注市场环境，完善投资者保护机制和法律
体系，促进金融市场化发展，减少企业特别是民营企业的融资障碍，为市场参与
者提供一个更加公平与和谐的市场环境。同时，从法律与市场方面完善公司治理
机制，制定出符合中国特殊国情的独立董事制度。在中国特殊的市场经济背景下，
很多企业为了生存发展，往往会运用政治战略，通过构建政治关联为企业谋求战
略优势，比如从政府方面获得更多资源和融资便利。特别是在中国引入独立董事
制度后，独立董事给企业寻求政治关联增加了一个新渠道。但是，运用这种政治
战略的收益和风险是并存的，且从长远看，很难衡量这种政治关联带来的利益是
否超过成本。希望企业能够意识到，企业通过政治关联获得便利的同时要重视为
其付出的成本，寻求独立董事的政治背景未必可以带来效益和便利。上市公司应
该将重点放在独立董事的专业性和独立性上，在发挥独立董事制度作用的同时加
强并提高公司治理水平。 
1.3 研究内容 
本文基于中国特殊的制度背景，从独立董事的视角出发，研究上市公司独立
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董事的政治关联特征对企业负债额和债务融资成本的影响，并在金融发展水平基
础上，分析“官员独董”在不同股权性质企业中对企业负债额和债务融资成本的
具体影响。本文以2003年-2014年沪深主板上市公司为样本，试图实证探究以下
三个问题：（1）独立董事政治关联是否会影响企业的负债率以及债务融资成本？
（2）该政治关联对负债率与债务融资成本的影响在国有企业和民营企业是否存
在差异？（3）该政治关联对债务融资成本的作用是否受到金融发展水平的交叉
影响？根据研究内容，本文的结构安排如下： 
第 1章是绪论。本章在分析独立董事政治关联与债务融资成本的相关研究背
景和研究意义后提出本文的研究内容，并指出本文研究主题的可能创新点。 
第 2章是文献综述。本章回顾了独立董事制度、政治关联与债务融资成本的
相关文献，最后对该文献进行评述，为本文的研究问题提供文献支持。 
第 3章是相关理论分析与假设提出。本章根据本文的研究问题对相关理论进
行阐述，然后结合理论与实际问题，提出本文的三个假设。 
第 4 章是研究设计与方法。本章先对数据和样本选择及变量界定进行说明，
其次，根据本文的研究内容，在综合以往研究的基础上构建实证模型。 
第 5章是实证结果与分析。本章先根据样本变量的描述性统计分析样本数据
的基本特征，然后根据相关性检验分析变量的共线性问题，最后进行单因素和多
元回归分析。在本章的最后，将进行稳健性检验。 
第 6章是结论和未来研究方向。本章将对文本的实证结果进行总结，并分析
了本文实证检验的贡献和局限性，最后根据本文的研究问题和现有文献提出未来
可能的研究方向。 
1.4 创新点 
本文的研究特色有以下三个方面： 
（1）现有文献对独立董事的研究主要集中在独立董事有效性发挥及其对公
司业绩的影响，探究独立董事的角度主要围绕独立董事人数、独董年龄、教育背
景等方面，较少文献对独立董事的政治关联进行考量。中国市场引入独立董事制
度多年，一方面，独立董事制度并没有完全发挥其监督和制衡作用，甚至被称为
“花瓶”董事；另一方面，在中国特殊的社会环境背景下，独立董事的社会资源
网也是独立董事备受关注的地方。本文围绕政治关联这一特征对独立董事进行研
究，拓展了独立董事背景研究范围，并从政治关联的角度一定程度上解释了中国
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市场独立董事制度的缺陷。 
（2）政治关联是国内外学术界一个热门的研究话题，大多数文献是基于公司
内部管理层和大股东的政治背景来研究其对公司产生的影响，较少文献从独立董
事与政府的关联角度进行研究。独立董事是监督管理层行为的重要内部机制，能
够对公司治理产生一定的作用。本文研究独立董事的政治关联特征对债务融资的
影响，一定程度上扩宽了政治关联的研究范围。 
（3）虽然现有文献对政治关联与融资便利和债务融资成本的关系进行了较多
研究，但是很少从独立董事政治关联的角度探究政治关联如何影响企业的债务融
资额和债务融资成本。本文是从具有政治关联背景的独立董事角度出发，基于其
监督职能和资源职能的作用机制，研究独立董事政治关联与债务融资规模和债务
融资成本的关系：一方面，本文从资源职能的角度实证检验独立董事政治关联这
种异质资源能否为企业带来债务融资资源；同时，从独立董事的监督职能分析了
独立董事政治关联如何影响企业债务融资成本。本文的实证检验说明了独立董事
政治关联在企业债务融资中同时扮演着“帮助之手”和“掠夺之手”，丰富了政
治关联与债务融资理论的相关文献。 
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第 2 章 文献综述 
本章从独立董事、政治关联和债务融资成本三方面对相关文献进行回顾并作
出文献评述，为本文的研究问题提供文献支持。 
2.1 独立董事相关文献 
现有文献关于独立董事的研究主要集中在独立董事制度有效性发挥的情况、
独立董事特征和背景以及独立董事对公司绩效的影响等三方面。 
2.1.1 独立董事制度有效性 
建立独立董事制度的主要目的在于监督大股东和管理层，制衡大股东和控股
股东，保障中小股东的利益。在公司代理框架内，独立董事发挥着重要的作用，
他们对公司的管理者具有选择、监督以及奖惩的权利（Agrawal 和 Knoeber,2001）
[7]。该制度有效性的发挥需要独立董事通过行使这些权利来履行监督职能，从而
提高公司治理水平。独立董事制度有效性的发挥受到了很多国内外学者的关注。 
Fama 和 Jensen 是较早对独立董事进行研究的国外学者，他们的研究
（Fama,1980;Fama 和 Jensen,1983）[8][9]表明,独立董事在监督公司管理层方面发
挥了积极的作用。Brickley 和 James（1987）[10]也认为，独立董事可以有效地监
督经理层和大股东。Borokhovich 等（1996）[11]和 Arthur（2001）[12]通过实证研
究发现，独立董事在维护股东权益方面发挥了很大的作用，他们能在一定程度上
保护中小股东的利益。但是，也有学者通过相关研究得出相反的结论，即独立董
事没有真正发挥监督作用（Jensen,1993）[13]。Shivdasani 等（1999）[14]发现，
公司 CEO 认为独立董事可以发挥有效的监督作用，但他们并不愿意受到过多的监
管，所以当 CEO 参与提名董事时，独立董事在董事会的比例会有一定程度的下降。 
在中国这样一个转型经济的国家，股权集中，投资者保护制度薄弱。企业处
于这样一个特殊制度环境中，除了存在第一代理问题外，控股股东与小股东之间
也存在着严重的利益冲突（La Porta 等,1999;Claessens 等,2000）[15][16]。为缓
解这一问题，中国引入独立董事制度，国内很多研究表明，中国的独立董事制度
在一定程度上发挥了积极的监督、制衡作用。 
早期研究中，叶康涛等（2007）[17]对中国上市公司的独立董事制度能否抑制
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